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股价相对市场表现(近 12 个月) 
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 13,066  16,552  19,838  22,997  
（+/-） 8.44% 26.69% 19.85% 15.93% 
归 母 净 利

润 
510  670  821  993  

（+/-） 12.07% 31.23% 22.60% 20.97% 
EPS(元) 0.87  1.14  1.39  1.69  

P/E 43.16  39.40  32.14  26.57  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 一、事件： 

中直股份于 2019 年 10 月 25 日披露三季报，公司 2019 年前三季度实现

营业总收入 105.3 亿，同比增长 28.6%；实现归母净利润 4.05 亿，同比增长

32.1%；每股收益为 0.69 元。 

 二、三季报超预期，继续保持高速增长  

公司前三季度实现营业总收入 105.3 亿，同比增长 28.6%，其中第三季度

营收 36.3 亿元，同比增长 28.39%。公司前三季度实现归母净利润 4.05 亿，

同比增长 32.1%，其中第三季度归母净利润 1.63 亿元，同比增长 27.43%。。

第三季度营收、归母净利润继续保持高速增长。报告期内，公司毛利率为11.3%，

同比降低 1.1 个百分点，净利率为 3.8%，基本维持上年同期水平。 

 三、拐点出现，直 20 量产开启快速增长 

   公司是国内直升机制造业的主力军，现有核心产品包括直 8、直 9、直 11、

AC311、AC312、AC313 等型号直升机及零部件、上述产品的改进改型和客户化

服务，以及 Y12 和 Y12F 系列飞机。受益陆航、空中突击旅、海航对快速反应、

搜救、巡逻、突击等多种军事用途有更高需求，国内直升机需求空间巨大。70

周年国庆阅兵展中，陆航突击梯队由 40 架不同用途的直升机组成，其中包括

侦察警戒直升机 Z9、火力突击直升机 Z10、兵力突击 Z19、Z20、机降突击直升

机 Z8B、护航直升机 Z19 组成其中直 20 系列 10 吨级通用直升机首次亮相阅兵

仪式，也宣告了这款众望所归的国产中型直升机进入量产列装阶段。我们认为

近年来陆航、空中突击旅、海航等对直升机需求空间较大，随着新型号直升机

的量产列装，中直股份作为中航工业集团直升机唯一上市平台有望受益开启快

速增长。 

 四、盈利预测与投资建议 

预测公司 2019~2021 年营业收入分别为 165.52、198.38、、229.97 亿元，

同比分别增长 26.69%、19.85%、15.93%。对应归母净利润分别为 6.7、8.21、

9.93 亿元，同比分别增长 31.23%、22.6%、20.97%。EPS 分别为 1.14、1.39、1.69

元，对应市盈率分别为 39.4X、32.14X、26.57X。公司是中航工业集团直升机资

产总装平台，目前估值水平在航空主机厂里较低，随着新型号量产交付，公司

业绩开启快速增长通道，市值仍有较大增长空间，首次覆盖给与“买入”评级，

目标价 55 元，对应 2020 年 PE 约 40X。 

 五、风险提示 

1、军工订单交付不达预期；2、军品定价机制改革不及预期 

 

-4%

9%

21%

33%

45%

18-10 19-01 19-04 19-07 19-10

沪深300 中直股份 



 中直股份(600038.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  2 / 5 

 
 

图表1： 中直股份 PE-Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

 

图表2： 中直股份 PB-Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E 

  

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 20,737  23,225  26,012  28,613  经营活动现金流 955  1,193  1,432  1,690  

货币资金 4,218  5,276  6,567  8,079  净利润 510  674  826  999  

应收账款 2,020  2,262  2,443  2,590  折旧摊销 271  298  328  360  

预付账款 303  339  363  381  财务费用 -13  -28  -30  -28  

存货 13,362  14,699  16,315  17,621  投资损失 0  0  0  0  

其他 817  899  997  1,077  营运资金变动 726  654  1,075  1,094  

非流动资产 3,298  3,628  3,991  4,390  其它 -540  -404  -767  -737  

长期股权投资 25  28  32  33  投资活动现金流 -103  51  82  91  

固定资产 2,182  2,444  2,713  3,120  资本支出 112  134  147  162  

无形资产 561  628  710  788  长期投资 25  28  32  33  

其他 530  584  630  668  其他 -239  -110  -97  -105  

资产总计 24,035  26,853  30,003  33,004  筹资活动现金流 -143  -186  -224  -269  

流动负债 15,289  17,124  18,837  20,343  现金净增加额 708  1,058  1,291  1,512  

应付账款 4,553  5,236  5,864  6,567  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

其他 10,377  11,475  12,517  13,275  成长能力         

非流动负债 728  801  865  917  营业收入 8.44% 26.69% 19.85% 15.93% 

其他 686  756  818  867  营业利润 7.92% 31.31% 22.34% 20.30% 

负债合计 16,017  17,925  19,701  21,260  归母公司净利润 12.07% 31.23% 22.60% 20.97% 

少数股东权益 0  0  0  0  获利能力         

归母公司股东权益 7,718  8,583  9,905  11,299  毛利率 13.93% 14.01% 14.24% 14.55% 

负债和股东权益 24,035  26,853  30,003  33,004  净利率 3.91% 4.05% 4.14% 4.32% 

利润表  2018 2019E 2020E 2021E ROE 6.57% 7.95% 8.59% 9.07% 

营业收入 13,066  16,552  19,838  22,997  偿债能力         

营业成本 11,245  14,234  17,014  19,651  资产负债率 66.64% 66.75% 65.66% 64.42% 

营业税金及附加 18  20  24  28  流动比率 135.63% 135.63% 138.09% 140.65% 

销售费用 119  132  159  184  速动比率 48.23% 49.79% 51.48% 54.04% 

管理费用 890  1,076  1,289  1,495  营运能力         

财务费用 -13  -28  -30  -28  总资产周转率 0.56  0.65  0.70  0.73  

资产减值损失 12  17  17  17  应收帐款周转率 6.98  7.73  8.43  9.14  

投资净收益 0  0  0  0  应付帐款周转率 2.37  2.91  3.07  3.16  

营业利润 591  776  949  1,142  每股指标(元)         

营业外收入 7  8  10  12  每股收益 0.87  1.14  1.39  1.69  

营业外支出 3  11  14  17  每股经营现金 1.62  2.02  2.43  2.87  

利润总额 595  773  945  1,137  每股净资产 13.60  15.15  17.48  19.92  

所得税 84  99  119  138  估值比率         

净利润 510  674  826  999  P/E 43.16  39.40  32.14  26.57  

归母公司净利润 510  670  821  993  P/B 2.75  2.96  2.56  2.25  

EBITDA 794  1,074  1,277  1,502  EV/EBITDA 42.60  36.36  30.95  26.34  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院   
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